



















地域辽阔 ,各地区所处的地理环境 、历史文化等因素的差异 ,以及自 1978年改革开放以来 ,实
施了地区性非均衡经济发展战略 ,造成了东中西部三大地区 ,特别是东部与中西部地区的经济














储蓄动机 ,然而 ,这时不确定性已经掩盖了流动性约束 ,预防性储蓄主要表现为应对不确定性
而产生。正是二者之间的这种关系 ,以至于在二阶近似的欧拉方程中无法将它们区分开来(杜











s.t. W t+1 =(1+Rp , t+1)(W t -Ct) (2)
其中:δ为时间贴现因子 ,C 为消费规模 ,W 为居民拥有的财富量 ,R p 为资产组合收益率 ,

















(1+R p , t+1)
] 1-θ(1+R i , t+1)} (3)
式中 ,(1+Ri , t+1)为任何可获资产的总收益 ,包括无风险资产和资产组合本身。
如果我们假设(1+Ri , t+1)=(1+Rp, t+1),且资产组合收益和消费为联合对数正态分布 ,则
预期消费增长率为:
E t(Δct+1)=φlnδ+φE tr p , t+1 +
θ
2φ
Var t(Δct+1 -φr p , t+1) (4)
从(4)式可以得出:预期消费增长率由时间偏好 、预期资产组合收益以及由方差项所综合
的不确定性效应决定。如果 θ>0 ,相对于资产组合收益增长的不确定性 ,预防性储蓄增加 ,当












部的内蒙古 、东部的广西划并进来 ,总共为 12个省市。相应的 ,本文所指的东部包括北京 、天
津 、河北 、辽宁 、上海 、江苏 、浙江 、福建 、山东 、广东 、海南 11个省市。中部包括山西 、吉林 、黑龙
江 、安徽 、江西 、河南 、湖北 、湖南 8个省市。西部地区包括四川 、重庆 、贵州 、云南 、西藏 、陕西 、
甘肃 、青海 、宁夏 、新疆 、内蒙 、广西 12个省市 。
数据来源:中国经济信息网数据库 、《新中国五十年统计资料汇编》和 1984-2005年各年
的《中国金融统计年鉴》 ,各数据均为 1984-2004年时间序列 。1 、各省居民的人均消费数据:
由于我国统计年鉴上只有按城镇与农村划分的居民人均消费统计 ,而没有整体居民的人均消
费统计数据 ,为了能更好地对省际居民消费储蓄行为进行比较分析 ,本文拟构建各省人均消费




失 ,本文近似地使用四川省同期数据代替 ,西藏的 1993 、1995 、1997 、1998年的城镇居民人均消
费及其 1984年农村居民人均消费数据缺失 ,本文使用近点等比法计算该数值;2 、资产组合收
益率数据:鉴于我国居民的投资品种有限 ,以定期存款为主 ,我们以银行 1年期定期存款利率
作为资产组合收益率(r p , t+1);3 、方差的度量:以人均消费增长率与存款利率之间的波动偏差
作为 Var t(Δct+1 -φr p , t+1)。
对(4)式进行转换如下:
E t(Δct+1)=αi +βi , tr p , t+1 +λi , tVar t(Δct+1 -φr p , t+1) (5)
其中 i指各省市 , t 指样本期间:1984-2004 年 ,并将分析期划分为 1984-1993 年和 、
1994-2004年两个时段(以市场体制开始建立的 1994年为分界线)。αi 为φi , t lnδi , t , βi , t为 i省




对各时间序列数据进行 ADF 检验(由于篇幅问题 ,这里将检验结果省略),检验结果显示




① 林毓鹏 、李文溥(2000)构建的城镇化率公式比较复杂:首先 ,计算出 1982 年前的城镇非农业人口比重为基数 K;其次 ,
计算出初步城镇化率 P uo=Pn/ k ,其中 p n 为非农业人口比重;最后 ,按如下公式计算:城镇化率 Pu =(R2/ R1)×P uo ,其
中 R1=Pn/ Puo , R2=P1/ P10 , Pn 为非农业人口比重 , Pno为基期非农业人口比重, P1 为第二 、第三产业就业人口比重 ,
P10为基期第二 、第三产业就业人口比重。
1 、时间贴现因子 δ反映了居民对效用的时间偏好。δ越大 ,表明投资者越重视远期的消
费效用;δ越小 ,则表明居民对近期的消费效用的重视程度上升。表 2显示:不同的样本期间 ,
各省之间的时间贴现因子 δ差异较大 ,在整个样本期间 ,东部省份排名在 1-10位的有 2个 ,
在 11-20位有 2个 ,在 21-31位有 7个;中部省份排名在 1-10位的有 0个 ,在 11-20位的
有 5个 ,在 21-31位的有 3个;西部省份排名在 1-10位的有8个 ,在 11-20位有 3个 ,在21
-31位的有 1个 。这说明了在整个样本期间内 ,居民对远期消费效用的重视程度 ,呈东中西
梯度递增态势。从前后两个样本期间看 ,改革开放初期各省的δ都较高 ,说明居民都重视远期





分化趋势基本一致 ,即居民对远期消费效用的重视程度 ,呈东中西梯度递增或弱递增态势 。
2 、相对风险厌恶系数 γ决定了投资者为规避一个相对于给定财富规模的风险所愿意支付
的财富比例。γ越大 ,表明投资者对风险的厌恶程度越高 ,承担风险的能力越弱 ,反之则反是 。
表 2显示:在整个样本期间 ,东部省份排名在 1-10位的有 3 个 ,在 11-20位的有 1个 ,在 21
-31位的有 7个;中部省份排名在 1-10位的有 0个 ,在 11-20位的有 6个 ,在 21-31位的
有 2个;西部省份排名在 1-10位的有 7 位 ,在 11-20位的有 3 位 ,在 21-31位的有 2位 。
除四川省外其他各省居民 1994年以前的 γ都大于零 ,表明我国绝大多数居民都是风险厌恶
者。但相对于中西部省市居民 ,东部省市居民的 γ普遍较小。这是由于我国实施了地区性非
均衡经济发展战略 ,东部优先发展 ,使东部省市居民收入增加远远超过中西部省市居民 ,相应
地其风险承受能力也强于中西部省市居民 ,而且由于中西部地区的改革开放滞后 ,其大部分居
民仍习惯于计划经济的稳定性 ,因此风险厌恶程度较高 。1994 年以后 ,随着改革开放的逐步
深入 ,各省居民的γ较前期都有所下降 ,说明我国各省居民人均收入有了大幅度的增加 ,使他
们的风险承受能力得到了加强 ,但相对于东中部省市居民 ,西部省市居民的 γ普遍较大 ,表明
西部居民的人均收入低于东中部居民人均收入。
3 、跨期替代弹性 φ影响消费与投资收益率的关系 。投资组合收益率增加 ,通常具有双重
效应 ,即收入效应和替代效应:一方面 ,如果投资收益率上升 ,在任何时间内不论财富价值大
小 ,消费均会增加 ,这是投资组合收益关于消费的正的收入效应;另一方面 ,投资组合收益率上
升 ,投资者就会有动机延迟消费或减少即期消费来利用更多的投资机会 ,这是投资组合收益关
于消费的替代效应。如果跨期替代弹性 φ<1 ,则收入效应较大 ,远期收益的正向变动将提高
即期消费;如果 φ>1 ,则替代效应较大 ,远期收益的正向变动将降低即期消费;如果φ=1 ,两效
应相抵 ,消费-财富比率为常数。表 2显示我国各省居民 1984年以来的跨期替代弹性φ均大
于零 ,表明我国居民重视未来消费的效用。从整个样本期间看 ,东部省份排名在 1-10位的有
8个 ,在 11-20位的有 0个 ,在 21-31位的有 3个;中部省份排名在 1-10位的有 1个 ,在 11
-20位有 6个 ,在 21-31位的有 1个;西部省份排名在 1-10位的有 1个 ,在 11-20位的有
4个 ,在 21-31位的有 7个 。在 1984-1993年期间 ,东部省份排名在 1-10 位的有 7个 ,在
11-20位的有 3个 ,在 21-31位的有 1位;中部省份排名在 1-10位的有 2个 ,在 11-20位
的有 3个 ,在 21-31位的有 3个;西部省份排名在 1-10位的有 1个 ,在 11-20位的有 4个 ,
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在 21-31位的有 7个 。从这些排名变化可以看出:1984-1993年期间的 φ<1 ,且东部省市普
遍比中西部省市的 φ大 ,一方面从全国来看 ,表明改革初期收益增长的收入效应较大 ,远期收
益的正向变动提高了即期消费 ,该时期的居民消费增长较快;另一方面从区域来看 ,由于东部
改革开放早 ,其居民收入增长要快于中西部居民 ,但同时由于市场化改革 ,特别是国有企业在
东部率先改革 ,也使居民收入和支出的不确定性增加 ,远期收益的正向变动降低了即期消费 。
在 1994-2004年期间 ,东部省份排名在 1-10位的有 4个 ,在 11-20位的有 4个 ,在 21-31
位的有 3位;中部省份排名在 1-10位的有 3个 ,在 11-20位的有 5 个 ,在 21-31 位的有 0
个;西部省份排名在 1-10位的有 3个 ,在 11-20位的有 1个 ,在 21-31位的有 8个 。从这
些排名变化可以看出:1994-2004年期间的φ>1(除青海外),中西部地区的φ上升 ,中部与东
部地区基本上无多大差别 ,但西部的φ仍然小于东中部。这说明了:(1)随改革开放在全国范
围的全面推进和不断深化 ,尤其是与人们生活息息相关的住房 、教育 、医疗 、养老等制度的改
革 ,使居民收入和支出的不确定性上升 ,收益增长的替代效应增大 ,远期收益的正向变动降低




东中部而言 ,其改革收益增长的收入效应较大 ,远期收益的正向变动提高了即期消费 ,因此 ,西
部跨期替代弹性 φ较小 。
4 、参数θ反映了相对风险厌恶系数γ与跨期替代弹性φ对储蓄和消费的综合效应。θ越
大 ,表明居民未来消费和支出相对于收益增长的不确定性越高 ,预防性储蓄的增加也越多 ,相
应地使即期消费的下降也越多 ,反之则反是。表 2显示:从整个样本期间看 ,东部省份排名在
1-10位的有4个 ,在11-20位的有 1个 ,在21-31位的有 6个;中部省份排名在 1-10位的
有 3个 ,在 11-20位的有 5个 ,在 21-31位的有 0个;西部省份排名在 1-10位的有 3个 ,在
11-20位的有 4个 ,在 21-31位的有 5个;从 1984-1993年样本期间看 ,东部省份排名在 1
-10位的有 6个 ,在 11-20位的有 2个 ,在 21-31位的有 3个;中部省份排名在 1-10位的
有 1个 ,在 11-20位的有 4个 ,在 21-31位的有 3个;西部省份排名在 1-10位的有 3个 ,在
11-20位的有 4个 ,在 21-31位的有 5个;从 1994-2004年样本期间看 ,东部省份排名在 1
-10位的有 3个 ,在 11-20位的有 2个 ,在 21-31位的有 6个;中部省份排名在 1-10位的
有 2个 ,在 11-20位的有 6个 ,在 21-31位的有 0个;西部省份排名在 1-10位的有 5个 ,在
11-20位的有 2个 ,在 21-31位的有 5个。这些反映了 1984-1993年期间 ,绝大多数省市




御不确定性所引起的风险 ,相应地增加预防储蓄而降低即期消费 。东部 1994-2004 年比
1984-1993年期间的θ小 ,中西部则相反 ,1994-2004年比 1984-1993年期间的θ大 ,表明
东部在上个世纪 90年代中后期以来 ,非国有经济占很大比例 ,经济发展潜力大 ,许多改革已基
本到位 ,如市场体制得到初步完善 ,企业的发展前景和抵御风险能力较强 ,以及社会保障体制
也较为健全 ,因此 ,居民收入预期相对稳定。而中西部地区由于市场经济体制改革远远滞后于
44








省市 α β λ α β λ α β λ
北京
0.135 0.757 3.950 0.133 0.579 5.2444 0.158 1.370 1.599
(2.440＊＊)(3.307 ＊＊＊) (1.266) (2.577 ＊＊＊) (2.584＊＊) (0.895)
天津
0.135 0.7791 2.467 0.1550 0.186 1.368 0.153 1.729 1.099
(2.167＊＊) (2.277＊＊) (0.376) (0.362) (3.563＊＊＊) (0.937)
河北
0.120 1.361 2.459 0.111 0.908 6.519 0.122 1.627 1.956
(5.052＊＊＊) (2.198＊＊) (3.041＊＊＊) (2.924＊＊＊) (3.581＊＊＊) (1.659＊)
辽宁
0.131 1.225 0.398 0.149 0.767 -3.152 0.134 1.581 -0.266
(5.308＊＊＊) (0.197) (3.041＊＊＊) (2.924＊＊＊) (4.815＊＊＊) (-0.116)
上海
0.145 1.258 2.727 0.150 0.683 4.677 0.179 1.594 -4.127
(4.264＊＊＊) (2.033＊＊) (1.825＊) (3.538＊＊＊) (6.502＊＊＊)(-2.369＊＊＊)
江苏
0.129 1.375 1.769 0.138 0.937 2.308 0.153 2.108 0.153
(4.834＊＊＊) (1.739＊) (2.284＊＊) (0.668) (4.142＊＊＊) (0.089)
浙江
0.138 1.329 1.680 0.144 1.070 5.216 0.147 1.714 2.258
(5.533＊＊＊) (3.449＊＊＊) (2.922＊＊＊) (2.281＊＊＊) (4.610＊＊＊) (1.942＊)
福建
0.148 1.327 1.703 0.151 1.053 4.800 0.156 1.675 -0.102
(6.916＊＊＊) (1.342) (4.602＊＊＊) (2.267＊＊＊) (5.080＊＊＊) (-0.058)
山东
0.121 0.991 3.621 0.136 0.695 5.390 0.121 1.285 3.217
(4.947＊＊＊) (4.508＊＊＊) (2.695＊＊＊) (1.741＊) (2.408＊＊) (1.843＊)
广东
0.145 1.623 1.543 0.159 1.055 4.078 0.134 1.925 0.697
(6.078＊＊＊) (1.538) (5.379＊＊＊) (4.175＊＊＊) (5.651＊＊＊) (0.527)
海南
0.114 1.254 2.101 0.134 1.082 1.239 0.078 1.109 4.162
(3.732＊＊＊) (1.239) (2.100＊＊) (0.519) (1.905＊) (1.303)
山西
0.128 1.157 2.165 0.136 0.678 2.662 0.132 1.620 1.995
(4.529＊＊＊) (1.649＊) (2.105＊＊) (0.863) (4.407＊＊＊) (1.193)
吉林
0.116 1.005 2.820 0.125 0.548 5.557 0.126 1.522 2.396
(4.432＊＊＊) (4.080＊＊＊) (1.914＊) (1.855＊) (4.347＊＊＊) (3.045＊＊＊)
黑龙江
0.110 1.077 3.415 0.134 0.498 4.614 0.118 1.757 1.724
(4.785＊＊＊) (3.162＊＊＊) (2.065＊＊) (3.376＊＊＊) (5.451＊＊＊) (1.169)
安徽
0.118 1.355 1.869 0.125 0.857 -2.885 0.134 1.738 1.459
(5.856＊＊＊) (3.832＊＊＊) (2.075＊＊) (-0.812) (3.733＊＊＊) (2.057＊＊)
江西
0.123 1.077 2.362 0.130 0.881 11.483 0.144 1.743 1.459






省市 α β λ α β λ α β λ
河南
0.122 1.065 2.728 0.132 0.606 2.212 0.132 1.553 1.770
(3.989＊＊＊) (1.779＊) (1.988＊＊) (0.685) (2.738＊＊＊) (0.591)
湖北
0.122 1.044 2.731 0.135 0.578 1.387 0.138 1.663 1.436











0.130 0.779 3.288 0.126 0.367 -6.413 0.154 1.238 2.391
(2.771＊＊＊) (3.528＊＊＊) (1.262) (-1.741＊) (1.522) (1.684＊)
四川
0.120 0.868 3.312 0.126 0.515 -2.013 0.124 1.219 2.912
(3.840＊＊＊) (4.901＊＊＊) (1.742＊) (-0.324) (2.145＊＊) (2.265＊＊)
贵州
0.124 1.239 2.149 0.121 1.044 6.316 0.139 1.610 0.662
(4.879＊＊＊) (1.273) (3.308＊＊＊) (1.694＊) (3.411＊＊＊) (0.260)
云南
0.124 0.929 1.473 0.130 0.431 6.949 0.133 1.370 0.720
(3.323＊＊＊) (0.643) (1.340) (1.052) (2.752＊＊＊) (0.206)
西藏
0.109 0.742 4.899 0.097 0.521 4.330 0.121 1.303 9.618
(2.531＊＊)(3.574 ＊＊＊) (1.013) (2.403＊＊) (3.641 ＊＊＊)(3.047＊＊＊)
陕西
0.136 1.005 1.458 0.132 0.689 -0.367 0.177 1.787 2.289
(3.857＊＊＊) (0.674) (1.971＊＊) (-0.066) (3.697＊＊＊) (0.692)
甘肃
0.125 1.059 4.577 0.136 0.760 5.227 0.134 1.431 1.737
(5.293＊＊＊) (3.315＊＊＊) (2.497＊＊＊) (2.925＊＊＊) (5.053＊＊＊) (0.706)
青海
0.128 0.800 1.812 0.132 0.343 5.323 0.134 0.871 10.267
(3.488＊＊＊) (0.507) (0.750) (0.976) (5.612＊＊＊) (2.364＊＊)
宁夏
0.130 1.019 2.284 0.139 0.667 6.441 0.150 1.685 0.662
(5.425＊＊＊) (2.604＊＊) (3.447＊＊＊) (1.695＊) (4.608＊＊＊) (0.524)
新疆
0.117 0.781 2.608 0.134 0.163 1.770 0.104 1.226 3.406
(2.823＊＊＊) (1.461) (1.652＊) (2.515＊＊) (2.550＊＊) (1.226)
广西
0.123 1.091 2.544 0.142 0.534 1.655 0.140 1.909 1.087
(4.150＊＊＊) (2.411＊＊) (1.691＊) (0.227) (4.219＊＊＊) (1.787＊)
内蒙
0.127 0.968 2.797 0.132 0.614 3.984 0.143 1.435 0.845






















δ γ φ θ δ γ φ θ δ γ φ θ
北京
值 1.196 2.917 0.757 5.982 1.258 5.411 0.579 6.077 1.123 -0.182 1.37 4.382
序 1 2 30 7 10 5 20 12 3 15 24 19
天津
值 1.186 2.032 0.791 3.902 2.296 3.228 0.186 0.509 1.093 -0.603 1.729 3.802
序 2 5 27 27 1 14 30 26 14 18 8 22
河北
值 1.092 -0.775 1.361 6.693 1.130 2.205 0.908 11.833 1.078 -1.454 1.627 6.366
序 30 29 3 6 30 19 7 3 26 26 13 11
辽宁
值 1.112 0.821 1.225 0.975 1.214 -0.468 0.767 -4.836 1.089 1.309 1.581 -0.840
序 23 15 10 31 18 29 10 30 18 4 18 30
上海
值 1.122 -0.408 1.258 6.862 1.246 3.969 0.683 6.385 1.119 -5.907 1.594 -13.16
序 17 28 7 5 12 10 14 10 4 31 17 31
江苏
值 1.098 -0.327 1.375 4.865 1.158 1.291 0.937 4.325 1.075 0.661 2.108 0.644
序 27 27 2 22 26 21 6 17 28 6 1 28
浙江
值 1.109 -1.140 1.329 4.646 1.140 0.270 1.070 11.16 1.089 -2.226 1.714 7.741
序 24 31 5 23 28 27 2 4 16 30 9 7
福建
值 1.118 -0.113 1.327 4.519 1.154 0.486 1.053 10.113 1.097 1.137 1.675 -0.341
序 21 25 6 25 27 25 4 5 11 5 11 29
山东
值 1.135 1.282 0.961 6.960 1.217 4.290 0.695 7.491 1.099 -0835 1.285 8.269
序 12 8 23 4 17 8 12 9 9 20 26 5
广东
值 1.093 -0.923 1.623 5.01 1.162 0.551 1.055 8.605 1.072 -0.289 1.925 2.683
序 29 30 1 21 23.000 24 3 6 30 17 2 23
广西 值 1.119 0.539 1.091 5.549 1.304 2.542 0.534 1.769 1.076 -0.975 1.909 4.149
(西) 序 20 19 12 13 6 18 23 23 27 24 3 21
海南
值 1.095 -0.067 1.254 5.269 1.132 0.797 1.082 2.681 1.073 0.091 1.109 9.233
序 28 24 8 16 29 22 1 21 29 13 30 3
山西
值 1.117 0.32 1.157 5.010 1.221 2.713 0.678 3.612 1.085 -1.475 1.620 6.464
序 22 22 11 20 16 17 15 19 24 27 14 10
内蒙 值 1.14 1.178 0.968 5.416 1.241 4.079 0.614 4.888 1.105 0.265 1.435 2.424








δ γ φ θ δ γ φ θ δ γ φ θ
吉林
值 1.123 0.974 1.005 5.666 1.256 6.024 0.548 6.090 1.086 -1.501 1.522 7.292
序 16 13 20 12 11 3 22 11 23 28 20 8
黑龙江
值 1.108 0.475 1.077 7.355 1.308 5.630 0.498 4.599 1.069 -1.609 1.757 6.056
序 25 20 14 2 5 4 27 15 31 29 5 12
安徽
值 1.091 -0.326 1.355 5.064 1.162 0.183 0.857 -4.89 1.080 -1.155 1.738 5.073
序 31 26 4 19 24 28 9 31 25 25 7 15
江西
值 1.121 0.636 1.077 5.088 1.160 3.743 0.881 20.22 1.086 -0.803 1.743 4.231
序 18 18 13 18 25 12 8 1 22 19 6 20
河南
值 1.121 0.644 1.065 5.812 1.243 2.744 0.606 2.681 1.089 -0.958 1.553 5.499
序 19 17 15 8 13 16 19 22 17 23 19 14
湖北
值 1.124 0.761 1.044 5.701 1.263 2.171 0.578 1.603 1.086 -0.904 1.663 4.775
序 15 16 17 10 9 20 21 24 21 22 12 18
湖南
值 1.126 1.160 0.973 5.682 1.209 2.780 0.658 3.417 1.087 -0.885 1.617 4.937
序 13 11 21 11 20 15 17 20 20 21 15 17
重庆
值 1.182 2.454 0.779 5.122 1.278 -0.954 0.515 -2.07 1.132 -0.136 1.238 5.919
序 3 3 29 17 8 31 26 29 2 14 27 13
四川
值 1.148 1.871 0.868 5.752 1.278 -0.954 0.515 -2.07 1.107 -0.275 1.219 7.098
序 7 6 25 9 7 30 25 28 5 16 29 9
贵州
值 1.105 -0.028 1.239 5.236 1.123 0.442 1.044 13.19 1.090 0.192 1.610 2.131
序 25 23 9 15 31 26 5 2 15 11 16 26
云南
值 1.143 1.210 0.929 2.737 1.353 8.904 0.431 5.995 1.102 0.467 1.370 1.972
序 9 9 24 30 4 1 28 13 8 9 23 27
西藏
值 1.158 3.528 0.742 7.270 1.204 5.51 0.521 4.510 1.097 4.823 1.303 25.069
序 6 1 31 3 21 7 24 16 12 1 25 1
陕西
值 1.144 0.986 1.005 2.929 1.212 0.772 0.689 -0.51 1.104 2.604 1.787 8.181
序 8 12 19 28 19 23 13 27 7 3 4 6
甘肃
值 1.125 0.454 1.060 9.699 1.196 3.506 0.760 7.949 1.099 0.498 1.431 4.971








δ γ φ θ δ γ φ θ δ γ φ θ
青海
值 1.173 1.724 0.800 2.900 1.469 7.996 0.343 3.649 1.166 3.657 0.871 17.88
序 4 7 26 29 3 2 29 18 1 2 31 2
宁夏
值 1.136 0.913 1.019 4.655 1.232 5.289 0.667 8.594 1.093 0.093 1.685 2.230
序 11 14 18 24 15 6 16 7 13 12 10 25
新疆
值 1.161 2.142 0.781 4.073 2.276 3.962 0.163 0.579 1.088 0.542 1.226 8.355
序 5 4 28 26 2 11 31 25 19 7 28 4
东部
1-10位 2 3 8 4 2 3 7 6 3 3 4 3
11-20 位 2 1 0 1 3 2 3 2 4 5 4 2
21-31 位 7 7 3 6 6 6 1 3 4 3 3 6
中部
1-10位 0 0 1 3 2 2 2 1 0 0 3 2
11-20 位 5 6 6 5 4 5 3 4 2 1 5 6
21-31 位 3 2 1 0 2 1 3 3 6 7 0 0
西部
1-10位 8 7 1 3 6 5 1 3 7 7 3 5
11-20 位 3 3 4 4 3 3 4 4 4 4 1 2
21-31 位 1 2 7 5 3 4 7 6 1 1 8 5
四 、结论与政策含义
从经验分析得出以下结论:(1)时间贴现因子 δ在整个样本期间内 , δ值从大到小依次为
西部 、中部 、东部 ,且这一排序在前后两个样本期间没有多大变化 。从全国范围看 ,与 1994年
之前相比 ,1994年之后该因子变小;(2)相对风险厌恶系数 γ在 1994年之前 ,呈东中西梯度递
增趋势 ,在 1994年之后尽管东中西部三大地区之间的差异逐渐缩小 ,但三大地区的排序未变 。
从全国范围看 , 1994年之后的γ值都比 1994年之前的 γ值要小;(3)跨期替代弹性 φ在 1994
年之前 ,呈东中西梯度递减趋势 ,在 1994年之后尽管东中西部三大地区之间的差异逐渐缩小 ,
但三大地区的排序未变。从全国范围看 , 1994年之后的 φ值却比 1994 年之前的 φ值要大;
(4)作为综合反映相对风险厌恶系数 γ与跨期替代弹性 φ对储蓄和消费影响效应的参数θ,在
1994年之前θ值从大到小依次为东部 、中部 、西部 ,在 1994 年之后的 θ值从大到小依次为西
部 、中部 、东部;从整个样本期间看 , θ值呈东中西梯度递增趋势;从全国范围看 ,参数 θ值在
1994年之后要比 1994年之前大 。
由此可以推断出:时间贴现因子 、风险厌恶系数 、跨期替代弹性 、综合效应因子等影响居民
49
消费储蓄行为的参数在我国地区间存在较大差异。总的来看 ,居民的预防性储蓄动机从强到
弱依次为西部 、中部 、东部 ,进而使货币需求的利率弹性呈东中西梯度递减趋势 。因此 ,从全国
范围看 ,货币政策有效性有所下降;从区域范围看 ,货币政策效应从大到小依次为东部 、中部 、
西部 。其政策含义是:(一)提高中西部地区居民收入水平和未来支出的确定性 ,降低预防性储
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